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基本数据 2025 年 04 月 11 日

收盘价（港元） 83.85
一年内最高/最低（港
元）

107.50/65.55

总市值（百万港元） 235,384.82
流通市值（百万港元） 235,384.82
资产负债率（%） 40.74

资料来源：聚源数据

安踏体育(02020.HK)

——Q1 部分品牌流水超预期，收购狼爪多品牌行稳致远

投资要点：

 集团各品牌 Q1 流水稳健，FILA 经营表现向好。公司发布 2025 年一季度最新营运

表现，按品牌拆分，安踏品牌 25Q1 流水同比录得高单位数正增长，经营依然稳健；

FILA 品牌 25Q1 流水同比录得高单位数正增长，经营状况延续 24Q4 的改善趋势；

所有其他品牌 25Q1 流水同比录得 65-70%的正增长，在户外运动行业高景气下仍

延续高增态势。

 收购狼爪夯实集团多品牌经营策略。据公司公告，公司于2025年4月10日与Topgolf

Callaway Brands Crop. （“Topgolf”）签订买卖协议，购买目标公司 100%股本权

益，即收购 Jack Wolfskin（中文名：狼爪）品牌。本次收购的基础对价为现金美元

2.9 亿，加上净营运资金及其他惯常调整项进行调整。在收购完成后，狼爪将成为安

踏体育的间接全资附属公司，预计本次收购将于 2025 年第二季末或第三季初完成。

 狼爪品牌有望从风格上完善公司户外产品矩阵，进一步拓宽覆盖客群。Jack Wolfskin

（中文名：狼爪）成立于德国，品牌设计的专业户外产品面向活跃户外及都市户外

客群，应用场景涵盖徒步、骑行、滑雪及露营等。产品设计秉承德国工程、技术及

设计，并通过自研的 Texapore 系列材料支撑产品专业、硬核形象。本次收购于安踏

集团而言是践行其“单聚焦，多品牌，全球化”战略的延续，有望助公司将户外产

品线从高端市场延伸至大众市场，并借狼爪在欧洲的影响力向世界其他领域拓展业

务。

 盈利预测与评级：作为我国运动鞋服龙头公司，安踏体育深耕行业多年形成竞争壁

垒，通过多品牌运营等方式稳固发展，且具备海外扩张预期，增长空间较大。我们

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别 135.00 亿元/155.59 亿元/171.42 亿元，同

比分别增长-13.44%/15.25%/10.17%。我们持续看好公司多品牌运营下主品牌及

FILA 贡献运营稳定性以及户外赛道贡献运营成长性，叠加规模化下费率可控且具备

海外扩张预期，维持“买入”评级。

 风险提示。市场开拓及品牌推广风险；宏观环境风险；收购风险及投资收益风险。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 62661.00 70826.00 78944.69 87795.88 96556.82
同比增长率（%） 16.37% 13.03% 11.46% 11.21% 9.98%
归母净利润（百万元） 10236.00 15596.00 13500.18 15559.12 17142.09
同比增长率（%） 34.86% 52.36% -13.44% 15.25% 10.17%
每股收益（元/股） 3.69 5.55 4.81 5.54 6.11
ROE（%） 19.89% 25.27% 17.93% 17.12% 15.86%
市盈率（P/E） 21.24 14.12 16.30 14.14 12.83

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 04 月 12 日
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附录：财务预测摘要

损益表 单位：人民币(百万) 资产负债表 单位：人民币(百万)
2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 70,826 78,945 87,796 96,557 货币资金 11,390 14,815 20,248 27,735
    增长率 13.6% 11.5% 11.2% 10.0% 应收款项 6,723 7,193 7,863 8,497
营业成本 26,794 29,259 32,471 35,730 存货 10,760 11,703 12,808 13,895
    %销售收入 37.8% 37.1% 37.0% 37.0% 其他流动资产 23,609 23,953 24,072 24,172
毛利 44,032 49,686 55,325 60,827 流动资产 52,482 57,665 64,990 74,298
    %销售收入 62.2% 62.9% 63.0% 63.0% 权益性投资 14,669 15,669 16,569 17,369
其他收入 0 0 0 0 固定资产 6,152 6,247 6,420 6,659
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 9,439 8,198 7,804 7,547
销售费用 25,647 27,631 30,816 34,374 非流动资产 60,133 68,081 76,750 85,354
    %销售收入 36.2% 35.0% 35.1% 35.6% 资产总计 112,615 125,746 141,740 159,652
管理费用 4,198 4,539 5,031 5,533 应付款项 4,332 4,308 4,420 4,566
    %销售收入 5.9% 5.8% 5.7% 5.7% 短期借款 8,583 7,083 5,683 4,383
研发费用 0 1,895 2,107 2,317 其他流动负债 15,678 17,052 18,876 20,663
    %销售收入 0.0% 2.4% 2.4% 2.4% 流动负债 28,593 28,443 28,979 29,612
财务费用 -1,220 335 139 -107 长期债务 12,233 10,633 9,133 7,733
    %销售收入 -1.7% 0.4% 0.2% -0.1% 其他长期负债 5,050 5,050 5,050 5,050
息税前利润（EBIT） 20,664 20,116 22,392 24,091 非流动负债 17,283 15,683 14,183 12,783
    %销售收入 29.2% 25.5% 25.5% 25.0% 负债总计 45,876 44,126 43,162 42,395
投资收益 198 1,036 1,430 1,766 归属母公司股东权益 61,729 75,275 90,880 108,068
    %税前利润 0.9% 5.2% 6.4% 7.3% 少数股东权益 5,010 6,345 7,698 9,189
除税前利润 21,884 19,780 22,253 24,198 负债股东权益合计 112,615 125,746 141,740 159,652
    利润率 30.9% 25.1% 25.3% 25.1%
所得税 4,895 4,945 5,341 5,566 比率分析

  所得税率 22.4% 25.0% 24.0% 23.0% 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润(含少数股东损益) 16,989 14,835 16,912 18,633 每股指标

少数股东损益 1,393 1,335 1,353 1,491 每股收益 5.55 4.81 5.54 6.11
归属于母公司的净利润 15,596 13,500 15,559 17,142 每股净资产 21.86 26.81 32.37 38.50
    增长率 52.4% -13.4% 15.3% 10.2% 每股经营现金净流 5.93 5.50 6.06 6.46
    净利率 22.0% 17.1% 17.7% 17.8% 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00

回报率

净资产收益率 25.27% 17.93% 17.12% 15.86%
总资产收益率 13.85% 10.74% 10.98% 10.74%
投入资本收益率 18.32% 15.19% 15.01% 14.34%

现金流量表 单位：人民币(百万) 增长率

2024A 2025E 2026E 2027E 营业收入增长率 13.58% 11.46% 11.21% 9.98%
净利润 15,596 13,500 15,559 17,142 EBIT增长率 40.66% -2.65% 11.31% 7.59%
少数股东损益 1,393 1,335 1,353 1,491 净利润增长率 52.36% -13.44% 15.25% 10.17%
营运资金变动 -2,223 -308 143 212 总资产增长率 22.11% 11.66% 12.72% 12.64%
其他变动 1,975 906 -46 -712 资产管理能力

经营活动现金流量净额 16,741 15,434 17,009 18,132 应收账款周转天数 20.8 21.2 20.8 20.7
资本开支 -3,460 -3,600 -4,200 -4,300 存货周转天数 120.7 138.2 135.9 134.5
投资 -11,188 -9,195 -8,990 -8,720 应付账款周转天数 50.6 53.2 48.4 45.3
其他 -216 4,494 5,021 5,489 固定资产周转天数 28.3 28.3 26.0 24.4
投资活动现金流量净额 -14,864 -8,300 -8,169 -7,531 偿债能力

股权募资 -844 0 0 0 流动比率 1.84 2.03 2.24 2.51
债权募资 -8,295 -3,100 -2,900 -2,700 速动比率 1.43 1.58 1.77 2.01
其他 3,378 -654 -554 -460 净负债/股东权益 14.12% 3.55% -5.51% -13.32%
筹资活动现金流量净额 -5,761 -3,754 -3,454 -3,160 EBIT利息保障倍数 33.0 30.7 40.4 52.4
现金净变动 -3,838 3,425 5,432 7,487 资产负债率 40.74% 35.09% 30.45% 26.55%

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


